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变量 mean p50 sd max min
投资额（Invt） 54 000 7 263 520 000 7.70E+07 0
资本成本（UC） 0.186 0.167 0.114 0.701 0.008
费用率（OETS） 0.095 0.073 0.078 0.456 0.005
经调整应交增值税（VAT） 0.001 0.000 4 0.003 0.015 0
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变量
转型地区 非转型地区
均值 方差 最大值 最小值 均值 方差 最大值 最小值 T-test 值
Invt 98 000 650 000 1.60E+07 56 54 000 570 000 7.70E+07 0 44 138.03***
UC 0.187 0.122 0.699 0.008 0.201 0.116 0.701 0.008 -0.013 9***
OETS 0.112 0.087 0.455 0.005 0.086 0.071 0.456 0.005















































费用 率（OETS）作 为 代 理 成 本
的衡量，经营费用率为公司营




























全样本 国有企业 集体企业 私营企业 外商企业






















行业 控制 控制 控制 控制 控制























* p<0.1；** p<0.05；*** p<0.01；（）内为 t 值
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行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
调整 R^2 0.037 0.027 0.03 0.037 0.038 0.136 0.137
样本个数 218 455 22 287 25141 1 146 895 56 338 218 455 218 455
F 统计值 633.302 45.269 61.216 334.428 158.749 3 039.288 3 060.906






































1949 年~2007 年以外的样本； 剔除员工少于 8 人企业，最
终共计 20 万多个样本观测值。 样本期内平均雇员数低于
2 000 人的企业划分为中小型企业，2 000 人以上的企业划
分为大型企业。 工业品出厂价格指数、固定资产投资价格
指数和国债利率均来自 CEIC 数据库， 市场化指数来自
樊纲等。
表 1 和表 2 列示，2001 年~2007 年期间内规模以上国
有和非国有企业的平均固定资产投资额为 54 000 千元，平
均投资资本成本为 0.186，平均投资现金流比率为 0.343，平
均资产利用率为 1.705，平均费用率为 0.095。 2004 年后转
型地区企业平均投资额为 9 800 万元比非转型地区企业
的平均值 5 400 千元高出 4 400 千元，T 检验的均值之差
为 44 138.03 千元，显著为正值，说明增值税转型政策促进
了试点地区企业进行固定资产投资，增值税转型政策实施
效果明显； 试点地区企业的投资资本成本平均值为 0.187






分析， 交叉项 Year*reform*lnUCit 代表增值税转型政策的
政策效应。 全样本下 Year*reform*lnUCit 系数的回归结果
为 0.026 且在 1%的水平上显著为负， 说明增值税转型政
策增强不同性质类型企业的投
资资本成本敏感性； 国有企业
和 集 体 企 业 Year*reform*




值 为 0.026 且 在 1%的 水 平 上
显 著 为 负 ） 和 外 商 企 业
（Year*reform*lnUCit 的 系 数 值











率提高。 以上结果支持了假设 1 的成立。
表 4 报告了增值税转型过程中市场化改革对不同性
质 企 业 的 资 本 成 本 敏 感 性 的 影 响 分 析 ， 交 乘 项 Re-
form*year*market*lnUCi 表示在增值税转型过程中，市场化
进 程 对 对 资 本 成 本 敏 感 性 的 影 响 。 在 全 样 本 下 ，Re-




0.003 且 在 10%的 水 平 下 显 著 为 负 、0.003 不 显 著 为 负 （>




发挥起到了促进作用。 结果支持了假设 2 的成立。
交 乘 项 Reform*year*VAT 以 及 交 乘 项 Reform*ye -
ar*Size_firm_sum 表示增值税转型政策对企业代理成本的
政 策 效 应 。 在 表 4 中 ，交 乘 项 Reform*year*VAT 系 数 为
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